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Одной из центральных задач экономической поли-
тики современного государства становится выявление 
причин, приводящих к ослаблению курса национальной 
валюты, а также поиск наиболее эффективных мер по 
предупреждению и нейтрализации данных процессов.
Вопросы формирования эффективной валютной по-
литики в условиях глобализации в течение последних 
десятилетий находятся в центре внимания зарубежных 
и отечественных исследователей, таких как: О. Буторина, 
М.  Ершов, Л.  Красавина, А.  Гальчинский, С.  Вожжов, 
В. Козюк, И. Крючкова, С. Шумская. Вместе с тем, несмо-
тря на огромное количество работ, проблема разработки 
валютной стратегии в глобальной экономике требует бо-
лее глубокого исследования. 
После окончания острой фазы кризиса в Украине, ко-
торая сопровождалась существенной девальвацией на-
циональной валюты, главным стал вопрос о том, какой 
должна быть валютная политика, стимулирующая эконо-
мическое развитие в стране. Эксперты Международного 
валютного фонда настойчиво рекомендуют перейти к 
свободному плаванью обменного курса гривны, посколь-
ку существующий в стране режим фиксированного кур-
са сегодня не эффективен. 
Действительно, поддерживание гривны на практи-
чески неизменной отметке стимулировало увеличение 
дефицита торгового баланса Украины. Так, за 9 меся-
цев 2013  г. дефицит счета текущих операций возрос до 
11,1 млрд грн. или на 196,9 % по сравнению с аналогич-
ным периодом 2011  г. Кроме этого, поддержка курса 
гривны в течение трех последних лет стоила стране су-
щественного снижения объемов золотовалютных резер-
вов Национального банка Украины (НБУ). Так, за 2011–
2013 гг. валютные резервы сократились на 14,2 млрд долл. 
США или на 59 % по сравнению с 2010 г. 
Если политика поддержки курса гривны будет продол-
жена, то страна становится перед реальностью потери 
валютных резервов. Уже сейчас резервы НБУ достигли 
своего критического уровня, поскольку не покрывают 
объемов трехмесячного импорта Украины и практически 
на 13 млрд долл. меньше краткосрочной задолженности 
страны перед внешними кредиторами. При этом валют-
ные резервы по результатам 2013 г. покрывают только на 
80  % объем денежной базы Украины, хотя должны по-
крывать на 100 %.
Что касается перспективы, то Украина нуждается в 
долгосрочной валютной стратегии. В «Основных прин-
ципах денежно-кредитной политики на 2014 год» отме-
чается, что НБУ не берет на себя обязательства по удер-
живанию на определенном уровне или в определенных 
пределах обменного курса гривны к иностранным валю-
там. Это означает, что в текущем 2014 г. будет осущест-
вляться реализация более гибкого режима валютного 
курса. Одновременно учитывая, что динамика обменно-
го курса гривны может влиять на показатели инфляции и 
качество балансов банков, НБУ будут приниматься меры 
по предотвращению его существенных колебаний. Таким 
образом, банк заранее готовит предприятия и население 
к тому, что в 2014  г. вероятность девальвации гривны 
остается высокой. 
У политики реализации более гибкого режима курса 
гривны в Украине есть много сторонников. Вспомним 
хотя бы те публикации, в которых авторы доказывают 
необходимость и эффективность свободных колебаний 
гривны и дают прогнозы по темпам ее девальвации. На 
наш взгляд, такие публикации, как показывает практика, 
отрицательно сказываются на психологии рядовых граж-
дан, поскольку стимулируют их к покупке иностранной 
валюты на рынке. Влиять на поведение граждан станет 
возможным только тогда, когда валютная политика ста-
нет прозрачной и предсказуемой. Поскольку валютная 
политика – это общенациональный инструмент, то и от-
вет на вопрос «какой курс гривны нам нужен?», должен 
соответствовать долгосрочным национальным инте-
ресам. Чтобы сделать гривну именно такой, необходи-
мо хорошо представлять, каким законам подчиняются 
валютные отношения в XXI веке и как они действуют в 
трансформационной экономике. 
Споры о том, каким курс гривны должен быть – 
8,5 грн / долл. или 9,5 грн / долл. не дают ответа на вопрос 
9,5 грн / долл. – это много или мало? В мировой практике 
для определения оптимального курса национальной ва-
люты используют два метода. Первый метод базирует-
ся на концепции паритета покупательной способности 
(ППС) и дает возможность оценить изменения конку-
рентных позиций страны по отношению к базовому пе-
риоду. Второй – позволяет выявить уровень обменного 
курса, который соответствует фундаментальным макро-
экономическим показателям в среднесрочной перспек-
тиве, то есть без учета краткосрочных циклических коле-
баний производства, цен и процентных ставок. 
И здесь возникает вопрос, что мы знаем о равновесном 
курсе гривны? Практически ничего. В 2004 году курс грив-
ны, по данным экспертов, составлял 21 % ППС. Это обе-
спечивало финансовый выигрыш экспортерам и приводи-
ло к проигрышу импортеров. Условия торговли 2004 года 
позволили нарастить чистый экспорт до 11,5  % от ВВП 
[2, c.16]. А какая ситуация существует сейчас? Если обра-
титься к мировому опыту, то Китай удерживает курс на-
циональной валюты на уровне 55 % ППС, в странах Азии 
и Латинской Америки курс обычно составляет 35–60 %, в 
Центральной и Восточной Европе – 45–70 % [1, c. 6]. 
Какой из указанных вариантов больше подходит 
Украине, отвечает ее долгосрочным целям и ее внутренне-
му и внешнему балансу? Если такие расчеты проводятся и 
существуют, то почему их результаты не публикуются и 
не доводятся до общественности? Ведь такой анализ явля-
ется крайне необходимым. Он позволит учесть и соотне-
сти интересы различных групп предпринимателей и на-
селения, привести общий вектор средне- и долгосрочных 
макроэкономических требований к валютному курсу. 
Потенциальная уязвимость валютных котировок не-
посредственно связана с режимом обменного курса и 
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уровнем международных резервов. То, что НБУ склоня-
ется к необходимости введения режима более гибкого 
плаванья, является правильным. Тем не менее, от моне-
тарных органов власти хотелось бы получить профес-
сиональное объяснение, почему считается такой режим 
оптимальным и что может нас ожидать в ближайшем 
будущем. Объявив свои ориентиры и аргументы, НБУ 
позволил бы экономическим агентам строить средне-
срочную линию поведения, адекватную национальным 
интересам, и кроме того, ввел бы механизмы обратной 
связи. Это является необходимым условием эффектив-
ной денежно-кредитной политики. Ведь недаром обще-
ственная поддержка, обратная связь и прозрачность ста-
ли в 90-е годы прошлого столетия важными принципами 
деятельности центральных банков развитых стран. 
Украине для преодоления кризисных явлений необ-
ходима стабильная курсовая динамика. Добиться ее не-
обходимо рыночными методами, поскольку другие, как 
показывает двадцатилетний отечественный опыт, мало-
эффективны. Выполнить эту задачу невозможно только 
за счет объявления курсовых ориентиров на один год. 
Чтобы валютные рынки не реагировали на малейшие 
перепады конъюнктуры, банки, предприятия и населе-
ние должны видеть долгосрочную линию монетарных 
органов власти. Без обоснованной валютной стратегии у 
Украины нет шансов иметь стабильную и сильную наци-
ональную валюту.
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Уже много лет существует миф о «плохом» инвестици-
онном климате в Беларуси, созданный западом и подкон-
трольными ему международными институтами – МВФ, 
Всемирным банком, ЕБРР, ВТО, ОЭСР и др. 
Так, по последним оценкам Международной финансо-
вой корпорации Всемирного Банка в рамках его проекта 
«Doing Business», по условиям ведения бизнеса, а имен-
но на негативных оценках налоговой системы, свободы 
внешней торговли, доступа к электроэнергии и креди-
там, полученных путем «опроса» предпринимателей, 
Беларусь занимает очень низкое место в мире [1]; ОЭСР 
относит Беларусь к одной из самой рискованных стран 
для финансовых вложений и предоставления кредитов 
[2]; ЕБРР указывает на сильное отставание Беларуси в 
рыночных преобразованиях по сравнению с Восточной 
Европой и постсоветскими странами [3, с. 14].
Сейчас уже не секрет, что миф этот создан по полити-
ческим причинам на фоне затянувшегося кризиса в так 
называемой «либеральной» экономике Запада. Благодаря 
этому мифу, оказывающему негативное воздействие на 
зарубежных инвесторов, объем прямых иностранных 
инвестиций в Беларусь  значительно меньший, чем в со-
седние с ней страны, где инвестиционный климат далеко 
не превосходный.   
Например, в  2010 году прямые иностранные инве-
стиции составляли (млрд долл. США) [4]: Беларусь – 9,9; 
Россия – 423,15; Украина – 58; Литва – 13,5.
На самом деле, не «плохой» инвестиционный климат, 
а совсем другие объективные причины главным образом 
объясняют эти различия. 
Первая – Россия и Украина обладают природными 
ресурсами, которых нет в Беларуси, и которые сами по 
себе уже делают эти страны более привлекательными для 
иностранных инвесторов.
Вторая – Литва, равно как и другие прибалтийские 
страны, которая полностью вошла в русло западной по-
литики и стала ее активным проводником на постсовет-
ском пространстве, получала и получает от ЕС и США 
огромные правительственные финансовые вливания, 
которые в первую очередь идут на защиту от рисков за-
падных инвесторов. Анализ же основных факторов, фор-
мирующих инвестиционный климат, показывает, что ре-
ально в Беларуси он достаточно привлекательный: 
1) первоначальные затраты на регистрацию и ведение 
бизнеса в Беларуси являются самыми низкими не толь-
ко в постсоветском регионе, но и в мире. Например, в 
Беларуси расходы на регистрацию компании составляют 
60 евро, в США – в среднем по различным штатам 200 
долл., в Великобритании – 150 ф. ст.; в Китае – 500 долл. 
США, в Объединенных Арабских Эмиратах (т. н. Мекка 
для инвесторов) – свыше 4 тыс. долл. США;
2) количество регистрационных процедур для буду-
щего инвестора в Беларуси ограничено одной (регистра-
ция через процедуру одного окна) и весь процесс реги-
страции занимает не более 5 дней. В других же странах 
необходимо пройти не один десяток бюрократических 
процедур, которые растягиваются на месяцы;
3) отсутствие коррупции («откатов» чиновникам), в то 
время как многочисленные факты подтверждают, что в 
других странах у инвестора особенно иностранного изы-
мают в среднем 2 % от объема его инвестиций или продаж;
4) относительная макроэкономическая стабильность, 
низкий уровень внутреннего и внешнего долга и способ-
ность государства обслуживать его, большое количество 
